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 事件： 3月 30日公司发布 2019年年报，2019年全年实现营业

收入 7.92亿元，同比增长 38.45%，实现扣非后归母净利润 1.60

亿元, 同比增长 76.01%，实现净利润 1.76 亿元，同比增长

69.76%。 

 

点评： 

（1）业绩符合预期，受益国产替代趋势。公司业绩增速逐季上

升，净利润同比增长 69.76%。随着国产替代进程加速，公司产

品快速导入客户，产品放量，公司盈利能力逐步增强，毛利率

同比上升 0.94 个百分点，净利润率同比上升 3.93 个百分点。

在传统的模拟芯片市场外，公司开拓了包括物联网、智能家居、

新能源、AI、5G 等新兴市场，公司信号链芯片和电源管理芯片

开始应用于 TWS 耳机、智能音箱等物联网领域。在消费电子领

域，华为、小米、OPPO、VIVO 等国内厂商将继续加快引入国

产芯片供应商，为公司提供持续成长市场。 

（2）公司研发费用达 1.3 亿元，坚持自主创新。2019 年公司研

发费用为 1.31 亿元，占同年营业收入 16.57%，同比增长 41.71%。

在 2019 年，公司共推出 300 多款新型产品，其中高性能模拟芯

片部分关键性指标优于国外同类产品。公司晶圆代工厂合作伙

伴为台积电，封装合作伙伴为长电科技、通富微电和成都宇芯，

高压 BCD 和 WLCSP 封装工艺能够给公司提供更加优越的性

能。公司将持续对信号链类及电源管理类模拟芯片的开发进行

投入，尤其是高压大功率转换器、LED 驱动芯片、AMOLED

显示屏电源芯片、高性能马达驱动芯片以及 5G 通讯相关模拟

芯片产品等。 

（3）进一步收购钰泰半导体剩余股权，强化电源管理芯片产品

线组合。钰泰半导体主营业务是电源管理芯片，广泛应用于消

费电子、工业控制领域。2019 年钰泰半导体实现营收 2.58 亿元，

同比增长 106%，实现净利润 8054 万元，同比增长 220%。钰泰

半导体在 DC-DC 等电源管理芯片领域具有强大竞争力，产品广

泛应用于 TWS 耳机、手机等领域。公司计划以 10.69 亿元对价

收购钰泰半导体71.3%股权。收购完成后，公司将持有钰泰100%

股权。此项收购交易对方承诺 2020-2022 年净利润不低于 6090

万元、10610 万元、13610 万元。随着收购的完成，公司进一步

完善电源管理芯片产品线组合。 

投资建议： 

预计公司 20-22 年收入分别为 10.90 亿元、14.93 亿元、20.60 亿

元，归母净利润分别为 2.70 亿元、3.63 亿元、5.06 亿元。公司

是国内本土模拟芯片龙头厂商，受益国产替代的趋势明确，我

们维持“推荐”评级。 
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风险提示： 

受疫情影响全球宏观环境恶化；公司研发进展不及预期；国产

替代进程不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 792.49 1089.68 1492.86 2060.15 

(+/-)(%) 38.45 37.50 37.00 38.00 

净利润 176.03 269.92 363.48 506.27 

(+/-)(%) 69.76 53.34 34.66 39.28 

EPS(元) 1.70 2.60 3.51 4.89 

P/E 155.32 101.30 75.22 54.01 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 1129.07 1426.59 1848.34 2479.72 营业总收入 792.49 1089.68 1492.86 2060.15 

现金 255.43 507.69 819.36 1282.90 营业成本 420.97 573.62 775.50 1098.81 

应收账款 83.78 77.71 106.46 146.92 营业税金及附加 5.03 6.91 9.47 13.07 

其它应收款 2.11 2.20 3.02 4.16 营业费用 55.02 70.83 91.06 103.01 

预付账款 1.55 2.11 2.86 4.05 管理费用 32.31 43.59 62.70 82.41 

存货 174.05 187.24 253.14 358.68 财务费用 -5.29 -11.45 -19.91 -31.53 

其他 612.15 649.64 663.51 683.02 资产减值损失 -20.43 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 264.40 316.86 364.70 407.74 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 131.46 176.89 222.32 267.75 投资净收益 45.43 45.43 45.43 45.43 

固定资产 37.57 46.86 50.89 49.67 营业利润 188.87 289.47 389.84 543.01 

无形资产 44.56 42.31 40.68 39.51 营业外收入 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他 50.81 50.81 50.81 50.81 营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1393.47 1743.46 2213.05 2887.46 利润总额 188.95 289.56 389.92 543.10 

流动负债 227.28 309.50 418.52 590.72 所得税 14.22 21.80 29.35 40.88 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 174.73 267.76 360.57 502.22 

应付账款 131.78 122.83 166.06 235.30 少数股东损益 -1.30 -2.16 -2.91 -4.05 

其他 95.49 186.67 252.46 355.43 归属母公司净利润 176.03 269.92 363.48 506.27 

非流动负债 45.36 45.36 45.36 45.36 EBITDA 164.72 234.02 330.55 476.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.70 2.60 3.51 4.89 

其他 45.36 45.36 45.36 45.36      

负债合计 272.64 354.86 463.88 636.09 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 5.39 3.23 0.32 -3.73 成长能力     

股本 103.62 103.62 103.62 103.62 营业收入 0.38 0.38 0.37 0.38 

资本公积 547.84 547.84 547.84 547.84 营业利润 0.70 0.53 0.35 0.39 

留存收益 475.95 745.87 1109.35 1615.62 归属母公司净利润 0.70 0.53 0.35 0.39 

归属母公司股东权益 1115.44 1385.36 1748.84 2255.11 获利能力     

负债和股东权益 1393.47 1743.46 2213.05 2887.46 毛利率 0.47 0.47 0.48 0.47 

     净利率 0.22 0.25 0.24 0.25 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.16 0.19 0.21 0.22 

经营活动现金流 144.52 272.84 332.26 484.13 ROIC 0.18 0.29 0.40 0.59 

净利润 174.73 267.76 360.57 502.22 偿债能力     

折旧摊销 16.86 13.64 18.27 23.07 资产负债率 0.20 0.20 0.21 0.22 

财务费用 0.08 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -45.43 -45.43 -45.43 -45.43 流动比率 4.97 4.61 4.42 4.20 

营运资金变动 -17.98 36.96 -1.06 4.36 速动比率 4.20 4.00 3.81 3.59 

其他 16.26 -0.08 -0.08 -0.08 营运能力     

投资活动现金流 -98.95 -20.59 -20.59 -20.59 总资产周转率 0.65 0.69 0.75 0.81 

资本支出 -52.04 -20.59 -20.59 -20.59 应收账款周转率 13.83 13.50 16.21 16.26 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.67 8.56 10.33 10.27 

其他 -46.91 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -17.18 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.70 2.60 3.51 4.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.39 2.63 3.21 4.67 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 10.76 13.37 16.88 21.76 

普通股增加 11.09 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.54 0.54 0.54 P/E 155.32 101.30 75.22 54.01 

其他 -28.28 -0.54 -0.54 -0.54 P/B 24.51 19.74 15.63 12.12 

现金净增加额 28.39 252.25 311.68 463.54 EV/EBITDA 164.44 -2.17 -2.48 -2.69 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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